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Chandler (1962) 多角化定义为企业发展新产品的策略行动。 
Gort (1962) 多角化即为企业在产品市场所分布的数目增加。 





Pitts&Hopkins (1982) 多角化为企业同时经营二个或更多不同的业务。 































表 2-2 多角化研究结果汇整表 
作者(年代) 研究主题 研究结果 








Reed (1984) 多角化策略与报酬之关系 Reed 利用英国产业做研究对象，发现非相
关产品策略比单一企业和相关多角化策略
之报酬来得高。 










































表 2-2 多角化研究结果汇整表（续） 




















































































图 3-1 研究架构图 
多角化程度 
 












研 究 結 果 











本研究中衡量多角化方法之标准产业分类码法是采用主计处在 2001 年 新出版之「行业标
准分类」(第七次修订)，行业分类源于场所单位间异同关系，可分若干层次，而形成一种隶属系
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另外，用以衡量风险的方法， 常用的不外乎标准差及变异系数两种，但企业采行多角化经










ix wxxwσ …………….（公式 1） 
  公式 1中，wi ＝股东权益之加权平均之权数 
       xi ＝公司实际报酬率 










= ……………………………..（公式 2） 
表 3-1 变量定义与衡量之汇总表 
构面 变量 衡量方法 
专业制造 销售产品种类 标准产业分类码法 企业多角化程度 
纯综合理财 长期股权投资家数 会计准则 5号公报 






















据样本选取标准及考量人工操作处理能力， 终选取 270 家上市公司，占台湾总上市公司扣除金
融保险业后之 38.68%
6
，各分布在水泥(5 家)、食品(11 家)、塑料(9 家)、纺织人纤(31 家)、机电
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(15 家)、电线电缆(11 家)、化学(21 家)、玻璃纤维(6 家)、造纸(7 家)、钢铁金属(16 家)、橡胶










在 2001 年 新出版之「行业标准分类」(第七次修订)衡量其多角化程度。 
(三)研究限制 












































权后之长期股权投资总家数在 3.0889 以下为低度多角化，超过 3.0889 且在 6.364 以下为中度多


























此部份说明从本研究所选取出的样本资料概况，如表 4-1；再者说明由本研究选取之 270 家
公司，在专业制造构面下经营报酬分布状况，如表 4-2； 后说明由本研究选取之 270 家公司，在
综合理财构面下经营风险分布状况，如表 4-3： 
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加权平均数 0.2575 0.0761 0.1141 0.1062
变异系数 0.1296 0.0552 0.0588 0.0511
小值 -4.7864 -0.2384 -3.4577 -0.6561
大值 5.2466 0.3956 0.4609 0.4608
个数 270 270 270 270
资料来源：本研究整理 
由表 4-1 得知，就经营报酬而言，专业制造构面之营业净利对营业资产比之加权平均数为 0.2575，
远高于综合理财构面（总资产报酬率之 0.0761；股东权益报酬率之 0.1141；税前息前净利对长期
资金比之 0.1062）。再者，就经营风险方面，在综合理财构面下，其变异系数分别为总资产报酬率







多角化程度 大类专业制造 中类专业制造 小类专业制造 细类专业制造 
高 12 21 13 13 
中 - 21 21 27 
低 69 39 47 41 
合计 81 81 81 81 
单位：公司家数 
资料来源：本研究整理 
由表 4-2 得知，大于经营报酬之加权平均数有 81 家公司，再分别从多角化分类来看这 81
家，大类之高度多角化只有 12 家，剩于 69 家皆属低度多角化；中类之高度多角化有 21 家，中度
多角化 21 家，低度多角化则有 39 家，是中类多角化之 ；小类之高度多角化仅有 13 家，中度多
角化为 21 家，低度多角化高达 47 家；细类之高度多角化有 13 家，中度多角化 27 家，低度多角
化亦高达 41 家。由上述资料得到现象二：在专业制造构面，多角化程度越低，超过营业净利对营
资产比的平均数之家数就越多，此现象与表 4-1 之现象一是兼容的。 
后，由表 4-3 得知，总资产报酬率指针其经营风险之变异系数为 0.0552，小于者有 225 家
之多，在大类多角化程度下，以采行专业制造低度多角化与长期股权投资低度多角化之组合的 100
家 多，而专业制造低度多角化与长期股权投资高度多角化之组合的 86 家次之。另外在中、小、
细类多角化程度下，以专业制造低度多角化下，分别搭配长期股权投资高、中、低度多角化之组
合的家数 多。 
而股东权益报酬率指针其经营风险之变异系数为 0.0588，小于者多达 219 家。大类多角化程
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表 4-3 综合理财构面之经营风险大于平均数之公司家数汇总表 











































高 高 19 17 18 23 22 20 20 18 17 19 18 16 
中 高 - - - 18 16 18 15 16 16 21 21 22 
低 高 86 85 82 23 23 22 30 28 28 25 23 23 
高 中 - - - 17 16 16 7 7 7 10 9 9 
中 中 - - - 24 25 25 24 22 21 31 30 29 
低 中 - - - 37 37 36 47 49 49 37 39 39 
高 低 20 17 17 19 17 18 13 12 12 11 10 10 
中 低 - - - 21 19 19 21 18 19 31 28 29 
低 低 100 100 97 43 44 40 48 49 45 40 41 37 









表 4-4 专业制造多角化程度其经营报酬与经营风险之汇总表 
大类 中类 小类 细类 多角化程
度 高 低 高 中 低 高 中 低 高 中 低 
经营报酬 0.0852 0.2298 0.1527 0.2889 0.3120 0.1571 0.2483 0.2950 0.1978 0.2029 0.3106
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高 中 低 高 中 低 
高 1（0.0887，0.7565） - 2（0.2394，0.0199） 17（0.1377，1.1364） 18(0.2963，0.3393) 19(0.2712，0.1299) 
中 - - - 20（0.1777，0.2678） 21(0.5293，0.2499) 22(0.6127，0.3256) 
营业净利对
营业资产比 
低 3（0.0762，1.1968） - 4（0.3753，0.2413） 23（0.2302，0.2558） 24(0.0158，3.0755) 25(0.1176，0.895) 
高 5(0.0146，0.5077) - 6(0.0826，0.0060) 26(0.0527，0.1381) 27(0.0606，0.2107) 28(0.1015，0.1086) 
中 - - - 29(0.0692，0.2071) 30(0.0921，0.1269) 31(0.0698，0.2628) 
总资产报酬
率 
低 7(0.0334，0.9538) - 8(0.0781，0.1043) 32(0.0581，0.2502) 33(0.0526，0.2265) 34(0.0811，0.1086) 
高 9(0.0158，1.4041) - 10(0.1239，0.0088) 35(0.0907，0.1317) 36(0.0969，0.3242) 37(0.1361，0.1103) 
中 - - - 38(0.1261，0.2611) 39(0.1562，0.1339) 40(0.0913，0.2498) 
股东权益报
酬率 
低 11(0.0444，0.8751) - 12(0.1194，0.0968) 41(0.0867，0.3479) 42(0.0832，0.2644) 43(0.1286，0.1063) 
高 13(0.0339，0.6617) - 14(0.1127，0.0022) 44(0.0793，0.1252) 45(0.0865，0.1759) 46(0.129，0.1106) 




低 15(0.0533，0.7023) - 16(0.1123，0.0931) 50(0.9244，0.2402) 51(0.0734，0.2278) 52(0.1175，0.1073) 
说明：1.括号内代表经营报酬与经营风险，表示如左：（经营报酬，经营风险）。 
   2.括号前的阿拉伯数字是代表着专业制造多角化程度与长期股权多角化程度所构成之多角化组合，表示如左：1（0.0887，0.7565），其 1 则代表
着专业制造高度多角化与长期股权高度多角化之组合，以下的 2~124 亦如此类推。 
资料来源：本研究整理
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高 中 低 高 中 低 
高 53(0.1554，0.2016) 54(0.2159，0.2768) 55(0.2654，0.1745) 89(0.1466，0.2115) 90(0.2454，0.1907) 91(0.2734，0.1955) 




低 59(0.2075，0.3818) 60(0.0979，0.7162) 61(0.0846，0.9796) 95(0.1557，0.3611) 96(0.1756，0.3408) 97(0.0599，1.5846) 
高 62(0.0597，0.1418) 63(0.0628，0.1925) 64(0.0899，0.1128) 98(0.0578，0.1435) 99(0.0701，0.1861) 100(0.0926，0.1174) 
中 65(0.0437，0.4769) 66(0.08，0.2473) 67(0.0752，0.1058) 101(0.0722，0.2111 102(0.0692，0.1572) 103(0.0825，0.2252) 
总资产报
酬率 
低 68(0.0559，0.4025) 69(0.0606，0.1458) 70(0.0711，0.2098) 104(0.0443，0.3307) 105(0.0674，0.1900) 106(0.0714，0.1173) 
高 71(0.1026，0.1332) 72(0.1000，0.3462) 73(0.1226，0.1121) 107(0.0962，0.2207) 108(0.1063，0.1926) 109(0.1272，0.1134) 
中 74(0.0513，1.1668) 75(0.1503，0.1577) 76(0.0985，0.1994) 110(0.1352，0.3186) 111(0.1237，0.1742) 112(0.1065，0.2177) 
股东权益
报酬率 
低 77(0.0774，0.4999) 78(0.0838，0.3807) 79(0.1156，0.1022) 113(0.0607，0.5254) 114(0.0916，0.255) 115(0.1195，0.1114) 
高 80(0.0887，0.1282) 81(0.0872，0.1566) 82(0.1166，0.1100) 116(0.0853，0.1305) 117(0.0943，0.1804) 118(0.1200，0.1106) 




低 86(0.0804，0.3642) 87(0.0857，0.2731) 88(0.1039，0.1043) 122(0.0704，0.3406) 123(0.0911，0.1949) 124(0.1057，0.1155) 
说明：1.括号内代表经营报酬与经营风险，表示如左：（经营报酬，经营风险）。 
   2.括号前的阿拉伯数字是代表着专业制造多角化程度与长期股权多角化程度所构成之多角化组合，表示如左：1（0.0887，0.7565），其 1 则代表






















与经营风险之结果，汇总于表 4-5，并由表 4-5 汇整出以下四种情况： 
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73、82、100、109 和 118 等九组
皆出现此现象。 





79、88、106、115 和 124 等九组
皆出现此现象。 
资料来源：本研究整理 







后者为现象 2 和现象 3，则属专业制造与长期股权投资两者互为高与低及低与高的组合方式，
现象 3，与上述的现象 4一样，同为专业制造低度多角化，因此长期股权投资无论多角化程度为何，









象 4）都超过 10%以上，其采用率皆为现象 4 的多角化组合方式＞现象 3 的多角化组合方式＞现象






































































Constantinos C. Markides(1997)提出成功多角化必须注意之问题： 
  1.在目前的市场中，本公司有能力作得比任何竞争者更好的是那些事情? 
  2.为了在新市场中获得成功，我们需要那些策略性资产? 
  3.我们能以竞争者的游戏规则而迎头敢上或超越他们吗? 
  4.多角化会分解原本必须结合在一起才能发挥作用的策略行资产吗? 
  5.本公司仅仅是新市场中的一员，或是会以胜利者的姿态出现? 
















因 Erez-Rein, N., Erez, M., & Maital, S. (2004) 、H.L. (Hans) van Kranenburg 







注 3：表 3-2 与表 3-3 分别为中华民国行业标准分类—十六大类之明细表与分类统细表，其中表
3-3 仅以 C 制造业为例，列出部份的分类统细项目。 
表 3-2 中华民国行业标准分类—十六大类 
大类 行业别 大类 行业别 
A 农、林、渔、牧业 I 金融及保险业 
B 矿业及土石采取业 J 不动产及租赁业 
C 制造业 K 专业、科学及技术服务业 
D 水电燃气业 L 教育服务业 
E 营造业 M 医疗保健及社会福利服务业 
F 批发及零售业 N 文化、运动及休闲服务业 
G 住宿及餐饮业 O 其它服务业 
H 运输、仓储及通信业 P 公共行政业 
资料来源：中华民国行业标准分类(2001) 
表 3-3 中华民国行业标准分类—分类统细表 
大类 中类 小类 细类 
C 制造业    
 08 食品及饮料制造业   
  087 调味品制造业  
   0871 味精制造业 
   0872 食用盐制造业 
 10 纺织业   
  101 纺纱业  
   1011 棉纺纱业 
   1012 毛纺纱业 
  102 织布业  
   1021 棉梭织布业 
   1022 毛梭织布业 
资料来源：中华民国行业标准分类(2001) 







注 5：采中国慈惠弘道会暨慈惠堂恭辑(1999)，林国雄校阅，新儒学产业发展（四），页 1793。 
注 6：台湾证交所股市观测站之上市公司共 764 家，扣除金融保险业 66 家后，共 698 家，故本论





表 3-4 台湾经济新报与公司网站其销售产品种类比较表 
台湾经济新报 大类 中类 小类 细类 
 C 制造业 
  026 计算机、通信及视听电子产品制造业 
   261 计算机及其外围设备制造业 
    2614 计算机组件制造业—主机板 
技嘉网站 C 制造业 
  026 计算机、通信及视听电子产品制造业 
   261 计算机及其外围设备制造业 
    2611 计算机制造业—手提电脑、桌上型计算
机 
    2613 计算机外设设备制造业—键盘、鼠标、
光驱等 
    2614 计算机组件制造业—主机板、服务器等 
   262 通信机械器材制造业 
    2622 无线通信机械器材制造业—无线蓝芽等 
   264 资料储存媒体制造及复制业 
    2640 资料储存媒体制造及复制业—隋身碟 
  27 电子零组件制造业 
   279 其它电子零组件制造业 




注 8：本研究之多角化程度判别方式，主要考量样本资料分布状况，并参考 Varadarajan and 
Ramanujam(1987)之多角化分类模式，以下之中、小、细类多角化判别方式亦同。 
注 9：由样本资料汇整得知，在大类多角化程度下，专业制造高度多角化与长期股权投资高度多角
化的组合共有 25 家，占总样本 9,26%；专业制造低度多角化与长期股权低度多角化的组合
共有 115 家，占总样本的 42.59%，其计算过程：9.26%=25/270；42.59%=115/270。 
注 10：计算过程如表 4-7： 
表 4-7 中、小、细等三类多角化程度，公司家数占有率之计算表 
   类别 
 
多角化组合 
中类多角化 小类多角化 细类多角化 
现象 1 31/270=0.1148 25/270=0.0926 27/270=0.1 
现象 2 19/270=0.0704 14/270=0.0519 11/270=0.0407 
现象 3 32/270=0.1185 42/270=0.1593 35/270=0.1296 
现象 4 47/270=0.1741 53/270=0.1963 45/270=0.1667 
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